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ABSTRACT 
Many researchers find Monday effect and Friday effect phenomenon that 
are against the efficient market concept which determine that daily stock returns 
will be stable. The purpose of this research are to (1) determine the difference of 
return that occurs on Monday through Friday, (2) to find out the Monday effect 
on stock trading, (3) to determine the Friday effect on stock trading, and (4) to 
know the influence of partial and simultaneous the trading day on the daily stock 
returns in Indonesia Stock Exchange. The method used in this research is event 
study. And the data used in this research is secondary data, while the sample used 
is LQ 45 daily stock returns listed in the Stock Exchanges period on August 2016 
until July 2017 was taking 36 companies by using purposive sampling. This 
research was using analysis technique of one sample t-test. The result showed 
that: (1) There were significant differentiation between daily stock returns on 
trading days in a week in Indonesia Stock Exchange. (2) There were 
differentiation caused by Monday effect on LQ 45 companies in Indonesian Stock 
Exchange (IDX). (3) There were differentiation caused by Friday effect on LQ 45 
companies in Indonesian Stock Exchange (IDX).   
Keywords: Return, Monday effect, Friday effect 
 
PENDAHULUAN 
Suatu hal yang ingin dicapai oleh setiap negara merupakan stabilitas dan 
kemajuan ekonomi. Salah satu indikator untuk mengukur kemajuan dan stabilitas 
ekonomi adalah dengan pasar modal, bila pasar modal berkembang dan maju 
maka kemajuan dan stabilitas ekonomi dapat tercapai. Pasar modal merupakan 
salah satu infrastruktur dalam menghimpun dana baik dari institusi maupun dari 
masyarakat dan merupakan bagian yang tidak terpisahkan dalam sistem 
perekonomian negara terutama dalam sektor keuangan. 
Pasar modal merupakan pasar dari instrumen keuangan jangka panjang yang 
dapat diperjualbelikan dalam bentuk hutang maupun modal sendiri, baik yang 
diterbitkan oleh pemerintah maupun swasta. Pasar modal juga merupakan sarana 
untuk menjembatani antara pihak yang mempunyai kelebihan dana (investor) 
dengan pihak yang membutuhkan dana (emiten). Pasar modal dapat menerbitkan 
sekuritas yang berupa: surat tanda hutang (obligasi) maupun surat tanda 
kepemilikan (saham) sesuai dengan jumlah modal yang dibutuhkan. 
Return saham merupakan ukuran yang dilihat oleh investor yang akan 
melakukan investasi pada suatu perusahaan. Return saham merupakan income 
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yang diperoleh oleh pemegang saham sebagai hasil dari investasinya di 
perusahaan tertentu, sedangkan menurut Jogiyanto (2013:109) return merupakan 
hasil yang diperoleh dari investasi atau tingkat keuntungan yang dinikmati oleh 
pemodal atas suatu investasi yang dilakukannya.  
Menurut teori pasar efisien, return saham harian cenderung akan memiliki 
besaran yang sama disetiap harinya selama lima hari (senin – jumat) masa 
perdagangan. Namun pada kenyataannya, teori pasar efisien sangat sulit dan tidak 
selamanya dapat diaplikasikan pada pasar modal. Beberapa peneliti yang mencoba 
untuk membuktikan teori pasar efisien ternyata menemukan adanya anomali-
anomali yang menentang konsep tersebut, salah satu dari anomali tersebut adalah 
adanya pola return harian baik weekend effect maupun Monday effect atau Friday 
effect yang terjadi pada pasar modal negara maju dan negara berkembang. 
Menurut fenomena ini, return harian rata-rata tidak sama untuk lima hari (senin-
jumat) dalam satu minggu perdagangan. Anomali adalah kejadian atau peristiwa 
yang tidak diantisipasi dan yang menawarkan investor peluang untuk memperoleh 
abnormal return (Tandelilin dan Algifari, 1999:56). Abnormal return diartikan 
sebagai tingkat pengembalian yang dihasilkan oleh saham atau portofolio selama 
periode tertentu, di mana tingkat pengembalian ini berbeda dengan tingkat 
pengembalian yang diharapkan. 
Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah mengenai perbedaan return 
saham pada hari perdagangan saham, hari senin, dan hari jumat akibat fenomena 
Monday effect dan Friday effect pada perusahaan LQ 45 di Bursa Efek Indonesia 
periode Agustus 2016-Juli 2017. 
Tujuan penelitian ini adalah menganalisis perbedaan return saham selama hari 
perdagangan saham aktif dalam sepekan di Indeks LQ 45. Indeks LQ 45 atau 
Indeks Likuiditas 45 adalah daftar 45 jajaran saham unggulan yang memiliki 
transaksi perdagangan yang tinggi dan paling likuid. Sehingga dalam indeks ini 
tidak terdapat saham pasif atau saham yang jarang diperjualbelikan selama hari 
aktif perdagangan saham. 
Penelitian ini dilakukan agar dapat memberikan manfaat untuk peneliti agar 
menambah wawasan serta pengetahuan mengenai pasar modal, untuk calon 
investor yang akan mmenanamkan dananya pada saham agar dapat menentukan 
strategi investasi paling efektif, untuk peneliti selanjutnya agar dapat menambah 
referensi dalam melakukan penelitian-penelitian selanjutnya. 
Penelitian Cahyaningdyah (2005) yang meneliti mengenai fenomena Week-
Four Effect dan Rogalski Effect menemukan adanya return negatif dan terendah di 
hari Senin atau terjadi Monday effect serta adanya return positif dan tertinggi di 
hari Jumat atau terjadi Friday effect yang mendukung penelitian-penelitian 
terdahulu. 
Penelitian Kristiawan (2006) yang melakukan analisis mengenai return senin 
dan return Jumat pada indeks LQ 45 memberi dukungan empiris terhadap literatur 
manajemen investasi dan portofolio terutama mengenai topik bahasan fenomena 
weekend effect. Dan hasilnya rata-rata return Jumat bernilai positif serta lebih 
besar dibandingkan rata-rata return hari Senin yang bernilai negatif. 
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Selain itu, Daniel dan Abriandi (2015) menemukan bahwa rata-rata return 
terendah dalam sepekan terjadi pada hari senin, yang menunjukkan bahwa terjadi 
Monday effect pada periode 2013-2015. Dalam penelitian lain, Ambarwati (2016) 
tidak menemukan adanya fenomena weekend effect namun terjadii Monday effect 
di Bursa Egek Indonesia. Hasil tersebut sejalan dengan penelitian Wihandaru 
(2004) yang tidak menemukan fenomena Monday effect dan Friday effect pada 
return IHSG. 
 
Return Saham 
Return adalah laba atau suatu investasi yang biasanya dinyatakan sebagai tarif 
presentase tahunan. Return saham merupakan tingkat pengembalian saham yang 
diharapkan atas investasi yang dilakukan dalam saham atau beberapa kelompok 
saham melalui suatu portofolio. Return saham ini dapat dijadikan sebagai 
indikator dari kegiatan perdagangan di pasar modal. Secara umum, return saham 
adalah keuntungan yang diperoleh dari kepemilikan saham investor atas investasi 
yang dilakukannya yang terdiri atas divident and capital gain atau capital loss 
(Sulaiman & Handi, 2008). Return dibedakan menjadi dua jenis menurut Hartono 
(2013: 109), yaitu:  
a. Return realisasi (actual return) merupakan return yang telah terjadi. Return 
realisasi dihitung berdasarkan data histori.  
b. Return ekspektasi (expected return) adalah return yang diharapkan akan 
diperoleh oleh investor di masa mendatang. Berbeda dengan return realisasi 
yang sifatnya sudah terjadi, return ekspektasi sifatnya belum terjadi.  
Efisiensi Pasar Modal 
Dalam bidang keuangan, konsep pasar yang efisien lebih ditekankan pada 
aspek informasi. Artinya pasar yang efisien adalah pasar dimana harga semua 
sekuritas yang diperdagangkan telah mencerminkan semua informasi yang 
tersedia. Bentuk efisiensi pasar secara informasi dibedakan oleh Fama (1970) 
dalam Hartono (2013: 548) menjadi tiga bentuk utama, yaitu: 
a) Efisiensi pasar bentuk lemah (Weak form) 
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga-harga dari sekuritas 
tercermin secara penuh (fully reflect) informasi masa lalu.  
b) Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (Semi strong form) 
Pasar dikatakan efisien setengah kuat jika harga-harga sekuritas secara 
penuh mencerminkan semua informasi yang dipublikasikan (all publicly 
available information) termasuk informasi yang berada di laporan-laporan 
keuangan perusahaan emiten.  
c) Efisiensi pasar bentuk kuat (Strong form)  
Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga-harga sekuritas 
secara penuh mencerminkan semua informasi yang tersedia termasuk 
informasi yang privat.  
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Anomali Pasar 
Anomali pasar merupakan kondisi menyimpang dari suatu model atau pola 
yang terdapat di pasar modal dan merupakan kejadian yang tidak dapat 
diantisipasi dan menyebabkan investor berpeluang untuk mendapatkan abnormal 
return. Hartono (2013: 606), bahwa “anomali pasar (market anomaly) adalah 
sebagai teknik-teknik atau strategi-strategi yang berlawanan dengan konsep pasar 
yang efisien”. Karena hasil yang ditimbulkan oleh anomali pasar memungkinkan 
para investor untuk mendapatkan kesempatan memperoleh keuntungan yang 
abnormal dengan mengandalkan berbagai peristiwa (event) yang terjadi di pasar 
modal.  
 
The day of week effect 
Fenomena anomali musiman dimana terdapat perbedaan return untuk masing-
masing hari dan pengaruh hari perdagangan dalam satu minggu. Harga saham 
akan mengalami kenaikan atau penurunan dalam hari yang berbeda dalam satu 
minggu hari perdagangan. Variasi dari anomali ini dikenal antara lain adalah 
Monday effect dan weekend effect. Fenomena ini menggambarkan adanya 
perbedaan imbal hasil saham setiap harinya dimana terjadi kecenderungan 
menurunnya imbal hasil pada hari Senin bila dibandingkan dengan imbal hasil 
hari lainnya. 
 
Monday effect 
Monday effect adalah dimana return hari Senin cenderung menghasilkan 
return yang negatif. Monday effect adalah bagian dari day of the week effect. 
Fenomena Monday effect terjadi karena dipengaruhi oleh pola perilaku investor 
yang tidak rasional dalam melakukan perdagangan hari Senin. Rogalski menguji 
Monday effect dengan cara membandingkan Monday trading return dengan non 
trading weekend return yaitu imbal hasil pada sesi tidak terjadi perdagangan 
antara hari Jumat sampai hari Senin, dimana return negatif terjadi selama periode 
non trading. 
 
Weekend effect 
Weekend effect adalah suatu fenomena dimana return pada hari terakhir dalam 
satu minggu perdagangan memiliki return yang positif. Weekend effect juga 
dikenal dengan sebutan Friday effect untuk pasar saham hari terakhir dalam satu 
minggu perdagangannya adalah hari Jumat.  
 
 
Kerangka Konseptual & Hipotesis Penelitian 
Berdasarkan hasil penelitian terdahulu dan tinjauan teori yang telah diuraikan 
sebelumnya, maka model penelitian ini adalah: 
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Monday Effect/ 
Hari Senin 
Return Saham 
Terdapat Perbedaan 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Hipotesis Penelitian 
H1 : Terdapat perbedaan return saham akibat hari perdagangan saham (Senin s/d 
Jumat) pada perusahaan LQ 45 di BEI. 
H2 : Terdapat perbedaan return saham akibat Monday effect pada perusahaan LQ 
45 di BEI. 
H3 : Terdapat perbedaan return saham akibat Friday effect pada perusahaan LQ 
45 di BEI. 
 
METODE PENELITIAN 
 
Desain Riset 
Penelitian ini merupakan studi empiris mengenai hari perdagangan dan return 
saham harian yang masuk dalam daftar Indeks LQ 45. Penelitian ini juga 
digolongkan sebagai penelitian kuantitatif, yaitu data berupa angka serta analisis 
data juga menggunakan analisis kuantitatif. Periode penelitian dilakukan mulai 
dari bulan Agustus 2016 sampai dengan bulan Juli 2017. Data yang digunakan 
adalah data sekunder, yaitu berupa data harga saham harian selama periode 
penelitian. Metode pengumpulan data yang digunakan adalah metode 
dokumentasi. 
 
Populasi dan Sampel Penelitian 
Populasi dalam penelitiaan ini adalah daftar saham unggulan pada Indeks LQ 
45 di Bursa Efek Indonesia pada periode Agustus 2016 sampai dengan Juli 2017. 
Sedangkan sampel dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling yang 
mana terdapat batasan kriteria dalam pengambilan sampel. Diantaranya yaitu 
perusahaan yang konsisten terdaftar selama periode penelitian, perusahaan yang 
sedang tidak melakukan corporate action, serta perusahaan memiliki data yang 
lengkap terkait dengan variabel yang digunakan dalam penelitian ini. 
Friday Effect/ 
Hari Jumat 
Hari 
Perdagangan 
Saham 
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Definisi Operasional Variabel Penelitian 
Variabel adalah objek penelitian atau apa saja yang menjadi titik perhatian 
suatu penelitian (Arikunto, 2006:118). Variabel yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah Actual Return (Return Realisasian). Return saham adalah keuntungan 
yang diperoleh dari kepemilikan saham investor atas investasi yang dilakukannya 
yang terdiri atas divident and capital gain atau capital loss (Sulaiman & Handi, 
2008). Setiap investor yang menginvestasikan dananya untuk membeli sekuritas 
tertentu, tujuan mereka adalah untuk mendapatkan imbal hasil (return) dari 
investasi tersebut. Untuk menghitung return dapat menggunakan rumus berikut: 
    =  
         
     
 
Keterangan: 
    = Harga Return aktual saham i pada hari t 
    = Harga saham i pada hari t 
      = Harga saham i pada hari sebelumnya (t-1) 
 
Hari perdagangan yang dimaksudkan dalam penelitian ini adalah hari kerja di 
bursa pasar modal, yang pada hari tersebut diperdagangkan secara aktif saham-
saham perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hari kerja efektif 
dalam satu minggu adalah lima hari kerja yaitu Senin sampai dengan Jumat, 
kecuali terdapat hari libur nasional atau cuti bersama pada hari-hari tersebut. 
 
Teknik Analisis Data 
Pengujian hipotesis pertama yaitu terdapat perbedaan return saham akibat hari 
perdagangan saham menggunakan uji t satu sampel (one sample t-test) pada 
tingkat signifikansi 0,05. Nilai rata-rata return selama sepekan hari perdagangan 
akan dianalisis apakah terdapat perbedaan signifikan antara rata-rata return saham 
hari senin, selasa, rabu, kamis, dan jumat. 
Pengujian hipotesis kedua dan ketiga juga menggunakan one sample t-test 
yang menganalisis apakah terdapat perbedaan return saham akibat adanya 
fenomena Monday effect dan Friday effect pada tingkat signifikansi 0,05. Untuk 
menghitung uji t dapat dilakukan dengan rumus: 
t = 
   
     
 
Keterangan:  
x = Rata-rata return pada hari senin sampai dengan jumat 
µ = Nilai nol (tidak ada return)  
Sd = Standar deviasi return 
n = Ukuran sampel  
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HASIL DAN PEMBAHASAN 
Uji normalitas data mengenai return saham keseluruhan hari perdagangan, 
hari senin, dan hari jumat semua telah terdistribusi normal dan tingkat signifikansi 
>0,05. Pengujian normalitas return saham keseluruhan dari hari senin sampai 
dengan jumat menunjukkan nilai signifikansi 0,330. Sedangkan uji normalitas 
data untuk return senin dan jumat menunjukkan nilai signifikansi 0,935 untuk 
return saham hari senin dan 0,056 untuk return saham hari jumat. 
Tabel 1 
Statistik Deskriptif Return Saham 
 
 
 
 
 
Sumber: Data olahan SPSS  
Berdasarkan hasil analisis deskriptif pada tabel 1, dapat diketahui bahwa pada 
hari Senin return terendah terjadi sebesar -0,015370 dan tertinggi sebesar 
0,011952, dengan rata-rata return saham sebesar -0,001768. Hal ini berarti pada 
hari Senin sebagian besar saham mengalami penurunan. Pada hari Selasa nilai 
return terendah sebesar -0,009315 dan return tertinggi sebesar 0,007653, dengan 
rata-rata return sebesar 0,001607. Hal ini berarti pada hari Selasa sebagian besar 
saham mengalami peningkatan.  
Pada hari Rabu nilai return terendah adalah sebesar -0,000811 dan return 
tertinggi sebesar  0,009076, dengan rata-rata return sebesar 0,001784. Hal ini 
berarti pada hari Rabu sebagian besar saham mengalami peningkatan bila 
dibandingkan dengan rata-rata hari Selasa. Pada hari Kamis return terendah 
adalah sebesar 0,000378 dan return tertinggi adalah sebesar 0,011131, dengan 
rata-rata return sebesar 0,002184. Hal ini berarti pada hari Kamis sebagian besar 
saham mengalami peningkatan jika dibandingkan dengan rata-rata return hari 
senin, selasa, dan rabu.  
Berdasarkan data pada tabel 1 dapat diketahui bahwa pada hari Jumat return 
terendah senilai – 0,010893 dan tertinggi sebesar 0,010720, dengan rata-rata 
return sebesar 0,002092. Hal ini berarti pada Hari Jumat rata-rata sebagian besar 
saham mengalami peningkatan dibandingkan hari senin, selasa, dan rabu. Namun 
terjadi penurunan bila dibandingkan dengan rata-rata pada hari Kamis.  
Nilai standar deviasi terbesar terjadi di hari Senin, yaitu sebesar 0,006221. Hal 
ini dapat diartikan bahwa hari Senin memiliki risiko tertinggi dibandingkan 
 N Minimum Maximum Mean Std. 
Deviation 
SENIN 36 -.015370 .011952 -.001768 .006221 
SELASA 36 -.009315 .007653 .001607 .002798 
RABU 36 -.000811 .009076 .001784 .002305 
KAMIS 36 .000378 .011131 .002184 .002347 
JUMAT 36 -.010893 .010720 .002092 .003655 
Valid N 
(listwise) 
36 
    
8 
 
dengan hari perdagangan lainnya. Standar deviasi terendah terjadi pada hari Rabu 
yaitu sebesar 0,002305, yang menandakan bahwa risiko pada hari Rabu paling 
kecil jika dibandingkan dengan hari perdagangan lainnya. 
Tabel 2 
Hasil Uji Beda 
Item Nilai t hitung Sig. 
Return Harian 3.951 0.000 
Return Senin -1.705 0.047 
Return Jumat 3.436 0.002 
Sumber: Data olahan SPSS  
Berdasarkan tabel 2 hasil uji t satu sampel (one sample t-test) diperoleh thitung 
sebesar 3,951 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000. Sig. t < 0,05 (0,000 < 
0,050), maka Ho ditolak. Dengan demikian, hipotesis pertama (H1) yang 
menyatakan terdapat perbedaan return saham akibat hari perdagangan saham pada 
perusahaan LQ 45 di Bursa Efek Indonesia, diterima. Berdasarkan hasil analisis 
statistik deskriptif, dapat dilihat bahwa rata-rata return saham pada hari senin – 
jumat berbeda.  
Sebelum akhir pekan, rata-rata return saham pada hari jumat bernilai positif 
sebesar 0,002092. Sedangkan setelah akhir pekan atau hari senin, rata-rata return 
saham mengalami penurunan dan bernilai negatif sebesar -0,001768. Karena 
setelah hari jumat terjadi periode non-trading weekend return atau tidak terjadi 
perdagangan saham, maka dari itu pasar modal kurang bergairah dan kurang 
direspon oleh investor pada hari senin sehingga menyebabkan rata-rata return 
bernilai negatif atau terjadi penurunan.   
Sedangkan untuk rata-rata return saham hari selasa mengalami kenaikan dan 
bernilai positif sebesar 0,001607. Hal tersebut dapat terjadi karena hari selasa 
dianggap sudah memasuki hari perdagangan normal dan waktu yang tepat untuk 
investor menanamkan sahamnya. Begitu pula dengan hari rabu, rata-rata return 
saham juga mengalami kenaikan dibandingkan hari sebelumnya yaitu sebesar 
0.001784. Dan pada hari kamis rata-rata return saham juga mengalami kenaikan 
yang lumayan signifikan serta bernilai positif tertinggi dibandingkan dengan hari 
lainnya yaitu sebesar 0, 002184. Karena hari kamis akan mendekati akhir pekan, 
sehingga para investor berbondong-bondong membeli saham agar dapat 
memilikinya sebelum pekan berakhir. Penelitian ini sejalan dengan penelitian 
Kristiawan (2006) dan juga Sularso (2011) yang menemukan bahwa terdapat 
perbedaan yang signifikan antara return saham harian perusahaan yang masuk 
dalam LQ 45 pada hari-hari perdagangan dalam satu pekan di Bursa Efek 
Indonesia. 
Berdasarkan tabel 2 hasil uji t satu sampel (one sampel t-test) diperoleh 
thitung sebesar -1.705 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,047. Sig. t < 0,05 
(0,047 < 0,050), maka Ho ditolak. Dengan demikian, hipotesis kedua (H2) yang 
menyatakan terdapat perbedaan return saham akibat Monday effect pada 
perusahaan LQ 45 di Bursa Efek Indonesia, diterima. Berdasarkan hasil analisis 
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statistik deskriptif menunjukkan bahwa rata-rata return saham setelah akhir pekan 
atau hari Senin bernilai negatif sebesar - 0,001768. Hal ini menunjukkan bahwa 
return saham pada hari Senin terjadi penurunan harga saham pada hari tersebut. 
Return negatif pada awal pekan mengakibatkan terjadi adanya Monday effect, 
yaitu return pada awal pekan (hari Senin) cenderung negatif dibandingkan return 
pada hari perdagangan lainnya. 
Berdasarkan tabel 2 hasil uji t satu sampel (one sample t-test) diperoleh 
thitung sebesar 3.436 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,002. Sig. t < 0,05 
(0,002 < 0,050), maka Ho ditolak. Sehingga hipotesis ketiga (H3) yang 
menyatakan terdapat perbedaan return saham akibat Friday effect pada 
perusahaan LQ 45 di Bursa Efek Indonesia, diterima. Berdasarkan hasil analisis 
statistik deskriptif menunjukkan bahwa rata-rata return saham hari Jumat bernilai 
positif yaitu sebesar 0,002092. Rata-rata return saham hari Jumat sebesar 
0,002092 lebih besar dibandingkan dengan return hari Senin yaitu sebesar -
0,001768. Hal ini menunjukkan return saham hari Jumat mengalami peningkatan 
sebesar 18,33%. 
 
 
SIMPULAN DAN SARAN 
Simpulan  
Hasil penelitian ini memberi informasi mengenai fenomena Monday effect dan 
Friday effect  pada indeks likuiditas 45 di Bursa Efek Indnesia periode penelitian 
Agustus 2016 sampai dengan Juli 2017.hasil pengujian hipotesiis pertama 
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan return saham akibat hari perdagangan 
saham. Yang mana nilai rata-rata return selama senin sampai dengan jumat 
terdapat perbedaan yang signifikan. Pengujian pada hipotesis kedua menunjukkan 
hasil bahwa terdapat perbedaan return saham akibat monday effect. Karena dari 
hasil analisis statistik deskriptif ditunjukkan bahwa rata-rata return hari senin 
bernilai negatif dan terendah. Dan pengujian hipotesis ketiga menunjukkan bahwa 
terdapat perbedaan return saham akibat adanya Friday effect, dibuktikan dengan 
hasil rata-rata return hari jumat bernilai positif dan meningkat dibandingkan hari 
yang lain kecuali hari kamis. Karena rata-rata return saham pada hari kamis 
bernilai positif dan lebih besar dari rata-rata return saham hari jumat. 
 
Keterbatasan 
Penelitian ini menggunakan sampel penelitian hanya terbatas pada perusahaan 
yang terdaftar di indeks LQ 45. Sehingga tidak dapat mewakili seluruh 
perusahaan yang ada di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan belum mampu 
mencerminkan kondisi bursa di Indonesia secara komprehensif. Periode 
pengamatan juga tergolong pendek, yakni hanya satu tahun dimulai dari 01 
Agustus 2016 s/d 31 Juli 2017. Sehingga memungkinkan hasil penelitian kurang 
menampakkan pengaruh variasi waktu. Selain itu, penelitian ini belum memberi 
argumentasi yang memadai mengenai penjelasan apakah perilaku investor 
institusional atau perilaku investor individual yang memiliki peranan terbesar 
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sebagai penyebab timbulnya fenomena tersebut, karena penelitian ini hanya 
menggunakan data sekunder. 
 
Saran 
Untuk penelitian selanjutnya diharapkan dapat memperbanyak atau 
memperluas sampel penelitian sehingga hasil penelitian yang dihasilkan dapat 
mewakilli atau mempresentasikan seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia (BEI) dan juga disarankan untuk menggunakan periode 
pengamatan yang lebih panjang, agar dapat memperkuat hasil penelitian. Dan 
sebaiknya juga menggunakan data primer berupa kuisioner agar dapat mengetahui 
perilaku investor institusional atau investor individual yang memiliki peranan 
terbesar sebagai penyebab timbulnya fenomena tersebut. 
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